Das neue Transparenzgesetz: erste Erkenntnisse zur praktischen Umsetzung sowie Empfehlungen für die Zukunft by Möller, M & Bürgi, R
University of Zurich
Zurich Open Repository and Archive
Winterthurerstr. 190
CH-8057 Zurich
http://www.zora.uzh.ch
Year: 2009
Das neue Transparenzgesetz: erste Erkenntnisse zur praktischen
Umsetzung sowie Empfehlungen für die Zukunft
Möller, M; Bürgi, R
Möller, M; Bürgi, R (2009). Das neue Transparenzgesetz: erste Erkenntnisse zur praktischen Umsetzung sowie
Empfehlungen für die Zukunft. Rechnungswesen &amp; Controlling, 18(1):14-16.
Postprint available at:
http://www.zora.uzh.ch
Posted at the Zurich Open Repository and Archive, University of Zurich.
http://www.zora.uzh.ch
Originally published at:
Rechnungswesen &amp; Controlling 2009, 18(1):14-16.
Möller, M; Bürgi, R (2009). Das neue Transparenzgesetz: erste Erkenntnisse zur praktischen Umsetzung sowie
Empfehlungen für die Zukunft. Rechnungswesen &amp; Controlling, 18(1):14-16.
Postprint available at:
http://www.zora.uzh.ch
Posted at the Zurich Open Repository and Archive, University of Zurich.
http://www.zora.uzh.ch
Originally published at:
Rechnungswesen &amp; Controlling 2009, 18(1):14-16.
Das neue Transparenzgesetz: erste Erkenntnisse zur praktischen
Umsetzung sowie Empfehlungen für die Zukunft
Abstract
Exorbitante Saläre, Insidergeschäfte und andere bekannt gewordene Fälle von Bereicherungen haben in
der jüngeren Vergangenheit zu einem fortschreitenden Vertrauensverlust der Aktionäre gegenüber dem
Management geführt. Das sogenannte Transparenzgesetz sorgt seit Anfang 2007 für eine bessere
Informationsbasis der Anteilseigner.  
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Exorbitante Saläre, Insidergeschäfte 
und andere bekannt gewordene Fälle 
von Bereicherungen haben in der jün-
geren Vergangenheit zu einem fort-
schreitenden Vertrauensverlust der 
Aktionäre gegenüber dem Manage-
ment geführt. Das sogenannte Trans-
parenzgesetz sorgt seit Anfang 2007 
für eine bessere Informationsbasis der 
Anteilseigner.
Diskussionen über horrende Manager-
Löhne sind in den Medien fast alltäglich. 
Allerdings sind überzogene Gehalts-An-
sprüche kein neues Phänomen: Schon 
seit Beginn der Trennung von Eigentum 
und Verfügungsgewalt wurde nach ver-
schiedenen Möglichkeiten gesucht, das 
Management zu kontrollieren und zu dis-
ziplinieren. Doch dazu muss den Aktionä-
ren zunächst eine ausreichende Informa-
tionsbasis zur Verfügung stehen, damit 
eine wirkungsvolle Kontrolle sichergestellt 
werden kann. Per 1. Januar 2007 hat der 
Gesetzgeber nun eine Norm in Kraft ge-
setzt (das sog. «Transparenzgesetz»), 
welche für eine solche Informationsbasis 
der Anteilseigner sorgen soll. 
Das Transparenzgesetz im Überblick 
Das neue Transparenzgesetz wurde vom 
Bundesrat am 24. Mai 2006 per 1. Januar 
2007 in Kraft gesetzt und damit u.a. der 
Artikel 663bbis im Rahmen des zweiten 
Abschnittes «Rechte und Pflichten der 
Aktionäre» des 26. Titels «Die Aktienge-
sellschaft» ins Obligationenrecht aufge-
nommen. Diesem Artikel ist in Absatz 1 
zu entnehmen, dass sich die Neuregelung 
primär an Gesellschaften richtet, deren 
Aktien an einer Börse kotiert sind. 
Betroffen durch Art. 663bbis OR sind dem-
nach 
n Aktiengesellschaften mit Sitz in der 
Schweiz.
n Aktiengesellschaften, welche ihren Sitz 
zwar im Ausland haben, jedoch an ei-
ner schweizerischen Börse, nicht aber 
im Heimatstaat, kotiert sind.
Letztere können z.B. durch die Richtlinie 
betreffend Informationen zur Corporate 
Governance (RLCG) Ziff. 5.2 der SWX 
zur Einhaltung des Art. 663bbis OR ver-
pflichtet werden. Unerheblich für den 
Geltungsbereich ist allerdings, ob die 
Gesellschaften Inhaber-, Namensaktien 
oder Partizipationsscheine emittiert ha-
ben. Von diesen Gesellschaften fordert 
der Gesetzesartikel im Kern insbesondere 
folgende Angaben:
Art. 663bbis : 
2.  Zusätzliche Angaben bei Gesellschaf-
ten mit kotierten Aktien
a.  Vergütungen
1  Gesellschaften, deren Aktien an einer 
Börse kotiert sind, haben im Anhang 
zur Bilanz anzugeben:
1.  alle Vergütungen, die sie direkt oder 
indirekt an gegenwärtige Mitglieder 
des Verwaltungsrates ausgerichtet ha-
ben; 
2.  alle Vergütungen, die sie direkt oder 
indirekt an Personen ausgerichtet 
 haben, die vom Verwaltungsrat ganz 
oder zum Teil mit der Geschäftsfüh-
rung betraut sind (Geschäftsleitung); 
3.  alle Vergütungen, die sie direkt oder 
indirekt an gegenwärtige Mitglieder 
des Beirates ausgerichtet haben; 
4. Vergütungen, die sie direkt oder in-
direkt an frühere Mitglieder des Ver-
waltungsrates, der Geschäftsleitung 
und des Beirates ausgerichtet haben, 
sofern sie in einem Zusammenhang 
mit der früheren Tätigkeit als Organ 
der Gesellschaft stehen oder nicht 
marktüblich sind; 
5.  nicht marktübliche Vergütungen, die 
sie direkt oder indirekt an Personen 
ausgerichtet haben, die den in den 
Ziffern 1-4 genannten Personen nahe 
stehen.
2. Als Vergütungen gelten insbesondere:
1. Honorare, Löhne, Bonifikationen und 
Gutschriften; 
2. Tantiemen, Beteiligungen am Umsatz 
und andere Beteiligungen am Ge-
schäftsergebnis; 
3. Sachleistungen; 
4. die Zuteilung von Beteiligungen, Wan-
del- und Optionsrechten; 
5. Abgangsentschädigungen; 
6. Bürgschaften, Garantieverpflichtun-
gen, Pfandbestellungen zugunsten 
Dritter und andere Sicherheiten; 
7. der Verzicht auf Forderungen; 
8. Aufwendungen, die Ansprüche auf 
Vorsorgeleistungen begründen oder 
erhöhen; 
9. sämtliche Leistungen für zusätzliche 
Arbeiten.
3. Im Anhang zur Bilanz sind zudem an-
zugeben: 
1. alle Darlehen und Kredite, die den 
gegenwärtigen Mitgliedern des Ver-
waltungsrates, der Geschäftsleitung 
und des Beirates gewährt wurden und 
noch ausstehen; 
2. Darlehen und Kredite, die zu nicht 
marktüblichen Bedingungen an frü-
here Mitglieder des Verwaltungsrates, 
der Geschäftsleitung und des Beirates 
gewährt wurden und noch ausste-
hen; 
3. Darlehen und Kredite, die zu nicht 
marktüblichen Bedingungen an Perso-
nen, die den in den Ziffern 1 und 2 
genannten Personen nahe stehen, ge-
währt wurden und noch ausstehen.
4. Die Angaben zu Vergütungen und 
Krediten müssen umfassen:
1.  den Gesamtbetrag für den Verwal-
tungsrat und den auf jedes Mitglied 
entfallenden Betrag unter Nennung 
des Namens und der Funktion des be-
treffenden Mitglieds; 
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Folgendes liess sich hinsichtlich der Um-
setzung des Transparenzgesetzes in der 
Praxis feststellen:
Darstellungsweise:
n Die durch Art. 663bbis OR geforderten 
Angaben waren an unterschiedlichen 
Stellen des Geschäftsberichts der Un-
ternehmen des Untersuchungssamp-
les vorzufinden. So kamen einige Un-
ternehmen der gesetzlichen Regelung 
in der Weise nach, dass sie einen Teil 
der Angaben im Anhang des Jahres-
berichts, einen weiteren Teil im Cor-
porate Governance-Bericht und die 
übrigen Angaben in Form des sog. 
«Entschädigungsberichts» offen leg-
ten. Diese Vorgehensweise variierte 
zwischen den Gesellschaften. Hierbei 
tendierten bemerkenswerter Weise 
insbesondere die kleineren Unterneh-
men des Untersuchungssamples dazu, 
die geforderten Angaben im Sinne der 
besseren Lesbarkeit für den Bilanz-
adressaten komprimiert an einer Stelle 
des Geschäftsberichts darzustellen.
n Hinsichtlich des Umfangs der offen 
gelegten Informationen liessen sich 
ebenfalls deutliche Unterschiede fest-
stellen. Während die grösseren Unter-
nehmen des SMI für die Offenlegung 
durchschnittlich ca. dreieinhalb Seiten 
ihres Geschäftsberichts aufwendeten, 
beschränkten sich die Gesellschaften 
im mittleren und unteren Grössenbe-
reich in Bezug auf ihre Angaben nach 
Art. 663bbis OR vielfach auf den Um-
fang einer Seite.  
Informationsqualität:
n Hinsichtlich des Grades der Pflichterfül-
lung musste festgestellt werden, dass 
ein merklicher Teil der von Art. 663bbis 
OR geforderten Angaben durch die in 
die Analyse einbezogenen Unterneh-
men im Ganzen nicht erfüllt wurde. 
Während die grösseren Unternehmen 
des Untersuchungssamples, welche im 
SMI geführt werden, durchschnittlich 
rund 22% der Pflichtangaben gemäss 
Art. 663bbis OR nicht erfüllten, steigt 
der Prozentsatz der kleineren in die 
Analyse einbezogenen Unternehmen 
nochmals geringfügig auf rund 26%.
n Wir stellten ausserdem fest, dass 
die Pflichtangaben zu Vergütungen 
deutlich besser erfüllt wurden als die 
Pflichtangaben zu Darlehen/Krediten: 
Die Daten zu Vergütungen waren in 
durchschnittlich rund 9% aller unter-
suchten Fälle nicht komplett, während 
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2. den Gesamtbetrag für die Geschäfts-
leitung und den höchsten auf ein Mit-
glied entfallenden Betrag unter Nen-
nung des Namens und der Funktion 
des betreffenden Mitglieds; 
3. den Gesamtbetrag für den Beirat und 
den auf jedes Mitglied entfallenden 
Betrag unter Nennung des Namens 
und der Funktion des betreffenden 
Mitglieds.
5. Vergütungen und Kredite an naheste-
hende Personen sind gesondert auszu-
weisen. Die Namen der nahestehenden 
Personen müssen nicht angegeben wer-
den. Im Übrigen finden die Vorschriften 
über die Angaben zu Vergütungen und 
Krediten an Mitglieder des Verwaltungs-
rates, der Geschäftsleitung und des Bei-
rates entsprechende Anwendung.
Bewirkt das Gesetz die erwünschten 
Resultate?
Da diese gesetzliche Neuregelung auf-
grund einer Vielzahl offener Fragen zu 
deren Umsetzung in der Literatur bereits 
des Öfteren diskutiert wurde (hierzu sei 
auf die ergänzenden Literaturhinwei-
se verwiesen), war für die Autoren des 
vorliegenden Beitrags nicht zuletzt von 
Interesse, wie diese Regelung nun in der 
Praxis umgesetzt wurde und ob den Bi-
lanzadressaten damit nun tatsächlich eine 
hinreichende Informationsbasis zur Beur-
teilung von Managementvergütungen 
zur Verfügung gestellt wird. Dieser Frage 
wurde im Rahmen einer empirischen For-
schungsarbeit am Institut für Rechnungs-
wesen und Controlling der Universität 
Zürich näher nachgegangen.
Die praktische Umsetzung 
Untersucht wurden die Geschäftsberichte 
des Geschäftsjahres 2007 von 40 bör-
senkotierten Schweizer Gesellschaften 
im Hinblick auf die Umsetzung der oben 
genannten Regelung. Zu diesen 40 Un-
ternehmen des Untersuchungssamples 
gehörten einerseits die 20 grössten Un-
ternehmen, welche im SMI Swiss Market 
Index geführt werden, andererseits wur-
den stichprobenhaft 10 kleinere und 10 
mittelgrosse Gesellschaften entsprechend 
ihres Market Value aus dem SPI Swiss 
Performance Index ausgewählt. Anhand 
dieser Vorgehensweise sollte zudem der 
Frage nachgegangen werden, ob die Un-
ternehmensgrösse einen entscheidenden 
Einfluss auf die Publizitätsgüte auszuüben 
vermag.
der Negativ-Anteil bei den Pflichtanga-
ben zu den Darlehen/Krediten deutlich 
höher ausfiel. 
n Obwohl es den Unternehmen in die-
sem Zusammenhang grundsätzlich 
vollkommen freigestellt ist, ob sie die 
Informationen zu den verschiedenen 
Vergütungskomponenten in Form ei-
nes Textbestandteiles des Geschäftsbe-
richts oder als Tabelle veröffentlichen, 
haben die Gesellschaften gängige 
Vergütungsformen (Basis salär, Boni, 
Zuteilung von Beteiligungen, Vorsor-
geleistungen etc.) vorwiegend in einer 
Tabelle erfasst, während unkonven-
tionellere Vergütungsformen im Text 
beschrieben wurden. 
Freiwillige, zusätzliche Angaben:
n Positiv zu werten ist, dass einige Ge-
sellschaften noch weitere, zusätzliche 
Informationen bereitstellten, die über 
diese gesetzliche Bestimmung hin-
ausgehen. So legten u.a. beispiels-
weise vier Unternehmen nicht nur 
die Vergütungen an das höchstver-
dienende Geschäftsleitungsmitglied 
offen, sondern erfüllten dieses Anga-
benerfordernis auch für die übrigen 
Geschäftleitungsmitglieder. Des Wei-
teren fanden sich in sechs Geschäfts-
berichten auch Vorjahresvergleiche 
für alle Vergütungsbestandteile der 
Verwaltungsrats- und Geschäftslei-
tungsmitglieder, obwohl dies von Ge-
setzes wegen erst ab dem Geschäfts-
jahr 2008 vonnöten wäre.
Kritische Würdigung und Ausblick
Durch die Inkraftsetzung des Transpa-
renzgesetzes am 1. Januar 2007 sollte 
sich der Informationsstand der externen 
Bilanzadressaten in Bezug auf die Ver-
gütungen und Entschädigungen an Or-
ganmitglieder deutlich verbessern, denn 
bislang waren die Unternehmen lediglich 
dazu verpflichtet, die Entschädigungen 
an den Verwaltungsrat und die Ge-
schäftsleitung jeweils gesamthaft offen 
zu legen. Nun müssen börsenkotierte 
Gesellschaften Einblick in die individuel-
len und aufgeschlüsselten Vergütungen 
des Verwaltungsrats und des höchstver-
dienenden Geschäftsführungsmitglieds 
gewähren, womit es den Anteilseignern 
nun möglich ist, die gewährten Vergü-
tungen unterschiedlicher Unternehmen 
im Detail miteinander zu vergleichen und 
sich ein Bild über die Marktkonformität 
dieser Vergütungen zu machen. 
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Selbst wenn man durchaus noch über 
Ergänzungen oder die Beseitigung eini-
ger Unzulänglichkeiten dieser gesetzli-
chen Regelung nachdenken kann (so 
z.B. über eine verbindliche Aufschlüs-
selung oder eine spezifische Regelung 
zur Bewertung der einzelnen Vergü-
tungskomponenten), darf dennoch 
festgehalten werden, dass damit durch 
den Gesetzgeber ein wichtiger Schritt in 
die richtige Richtung gemacht wurde. 
Diese Regelung kann aber wiederum 
nur dann die ihr zugedachte Funktion 
erfüllen, wenn die von ihr verlangten 
Informationen durch die betroffenen 
Unternehmen auch wirklich vollständig 
und richtig geliefert werden.
Im Rahmen der empirischen Untersu-
chung zur praktischen Umsetzung des 
Transparenzgesetzes stellten wir aller-
dings fest, dass ein merklicher Teil der 
von Art. 663bbis OR geforderten Angaben 
durch die in die Analyse einbezogenen 
Unternehmen im Ganzen nicht erfüllt 
wurde und die Umsetzung der einzelnen 
offenlegungspflichtigen Angaben unter-
schiedlich ausfiel. 
So wurden u.a. die Pflichtangaben zu den 
Vergütungen deutlich besser erfüllt als 
die Pflichtangaben zu den Darlehen/Kre-
diten. Auch die Darstellungsweise liess an 
einigen Stellen zu wünschen übrig: Die 
durch Art. 663bbis OR geforderten Anga-
ben fanden sich teilweise an unterschied-
lichen Stellen des Geschäftsberichts. Die 
notwendigen Querverweise zur besseren 
Orientierung innerhalb des Geschäftsbe-
richts unterblieben.
Fazit: Zum jetzigen Zeitpunkt besteht 
noch ein erhebliches Verbesserungspo-
tenzial, um den Bilanzadressaten die vom 
Gesetzgeber geforderten Informationen 
vollständig, verständlich und übersicht-
lich darzustellen. Als Hilfestellung ist 
nachfolgend ein Musterbeispiel ange-
fügt, welches aufzeigt, dass man als von 
dieser gesetzlichen Regelung betroffe-
nes Unternehmen mit dem Umfang von 
nur einer Seite allen Anforderungen des 
Transparenzgesetzes (einschliesslich evtl. 
Fehlanzeigen, falls spezifische Tatbestän-
de für das Unternehmen nicht zutreffend 
sind) genügen kann. Es bleibt aus Sicht 
der externen Bilanzadressaten zu hoffen, 
dass an dieser Stelle sowohl von Seiten 
des Gesetzgebers als auch von Seite der 
betroffenen Unternehmen noch Weiteres 
getan wird.  nnn
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